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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Одним из важных фактором развития 
предприятия, отрасли и экономики в це;юм являются инвестиции. Это обусловлено 
тем, что инвестиции затрагивают самые глубинные основы хозяйственной 
деятельности, определяя процесс экономического роста как отдельного предприятия, 
так и государства в целом. При этом следует помнить, что инвестиционный процесс­
явление сложное и противоречивое, в связи с чем неизбежно вознИК'11..'Т 
необходимость научно обоснованного управ.'!ении инвестициями и инвестиционными 
прое~пами. Подобное управление объективно связано с необходимостью оценки 
эффективности проектов и инвестиций на всех этwах принятия управленческих 
решений. 
Официальные методические рекомендации для оценки эффективности 
капитальных вложений появились в СССР в 1960 -е годы. Для обоснования выбора 
предпочтительных вариантов решения производственных задач в условиях п.1шюво­
распределительной системы бьши разработаны две методики: «Методика 
определения эффективности капита.'!ьных вложений» и «Методические рекомендации 
по комплексной оценке эффективности мероприятий, направленных на ускорение 
научно-технического прогресса». 
Смена социально-экономических ориентиров, произошедшая в России в 1990-е 
годы, внесла коренные преобразования в систему унравления инвестиционной 
деяте.1ьностью. Во-первых, центр принятия решения инвестиционного характера 
переместился с uентральных органов власти на уровень предприятий, коммерческих 
банков, инвестиционных компаний. Во-вторых, решения такого рода стали 
приниматься НС! принципиально новой методической основе, предопреденённой 
требования рыночной :~кономики. 
В 1994 году впервые для отечественной практики были подготовлены 
«Методические рекомендаuии по оценке эффективности инвестиuионных проектов и 
их отбору дня финансирования», утверждённые Госстроем, Минфином, 
Минэкономики и Госкомпромом РФ, ориентированные на рыночные экономические 
отношения и отраж<iвшие ~1еждународный опыт и стандарты технико-экономического 
обоснования инвестиционных проектов. Вторая редакция методических 
рекомендаций по оценки инвестиций вышла в 2000 году. R ней нашли отражения 
пятилетняя отечественная праю·ика экономической оценки инвеспший, а тш-..-же 
результаты исследований российских и зарубежных учёных, обосновывшошие 
необходимость учёта изменений в рш-1ее сформулированные положения. 
Вместе с тем. отмечая сложный характер проблемы и возрастающее влияние 
фаю·ора неопределённоети экономической среды, исследователями и праю·ическими 
з 
работниками подчёркивсu:тся необходимость дальнейшего развития методов оценки 
экономической эффективности инвестиций . 
В существующих методиках 11олучили развитие стоимостные методики 011енки 
экономической эффективности инвестиций, которые 11роявняют свои недостатки при 
разработке инвестиционной политики реального инвестирования, поскольку 
формируют рссурсо-ра<..1очительный тип общественного производ<..1ва и не 
учиты11ают линейные направления развития предприятия . Также исс;1едование 
показы11ает, в том чис;1е предлагаемые в литературе методы оценки экономической 
:1ффективности, что проявляется ещё одна проблема связанная с учётом 
специфических отраслевых особенностей. Эти особенности связаны , с одной 
стороны, с технико-техноногическими факторами , с другой стороны, существуют 
пробнсмы анализа и оценки эффективности в связи с существующими 
ор1·анизационными особенностями отдельных производств . Существуют 
нредприятия, rюстроенные на пrинципах комбинаrа. Эффективность таких 
11редприятий связана, например, с совмест1юй переработкой отходов производства. 
Дру1·ис же предприятия развиваются на условиях углубления 11роизводства. 
Таким образом, существующие методики не лишены недостатков, устранение 
которых вызывает настоятельную необходимость продолжать исследования по 
со11ерше11ствова11ию оценки эффективности ин11ести11ионных проектов, разработке 
новых методик оценки эффективности инвестиций , которые буду~· учитывать 
специфические особенности и требования всех субъектов ю1вестицио111юй 
деятельности в современных российских условиях. l:kё это определило актуальность 
темы диссертационноl'О исследования . 
Сте11е11ь научной разработанностн темы 11сследовання. 13 научной 
литературе сушс<..1вует достаточно большое коли•1ество работ как зарубежных , ·1ак и 
отече<.'Твенпых авторов, в которых рассматривается проблема оценки эффективности 
ИllRестиционных проектов. 
Проблемы эффективности инвестиционной деятс.1ьности достаточно широко 
осRещаются в снециалыюй экономической литературе . Большой вКJtад в их решение 
внесли зарубежные учёные: В. Беренс, Г. Бирман, 1·. Вое. Г. 1 ·сбхардт, П. Л. Гибсо11, 
Л. Лж. Гитма11, М. Д . Джоик, В . В . 11. Массе, Г. Мэнкью, Д. Норткоп, В. Парето, 11. 
Уи.1со11, 11. М. Хавранек,Х. Хакс, Р. Холт, Р. Х. Шмидт, С. Шмидт. 
С.:реди работ отечественных авторов, посвящё1шым во11роса.\.\ оценки и выбора 
Jффскпш11ых ю1вестицишшых проектов, следует выдс;~ить : И. А. Ьланка. 10. В. 
l>огатипа, В . В. Бочарова, С. В . Валдайцена, 11 . JI. Виленскоrо, Д., В. В . Ковалёва, В . 
В . Коссова, В. Н . Лившица, И . П. Липсица, В. В . Новожилова. М. И. Римера. }(. И. 
Стар11к<1, Т . С. Хачатурона, В . Д. Ша11иро, Л . Г. Шах11а:н1роnа. П . В. Шсрсмста. 
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В последние голы поя11и:~ся ряд работ, nосвящённых оценки :эффективности 
инвестиций , с использованием метода реальных 01щионов : М. Лдсльмейер, J. С. Сох, 
R. Fischer, М. А. Лимитовский, Г. Л. Макми:~.1ан, R. С. Merton, S. Myron, S. А. Ross. 
Несмотря на наличие указанных работ, в настоящее время имеется 
необходимость дальнейшего развития методологии, принципов и методов 
определения эффективности реальных инвестиций. Требует уточнения понятийный 
аппарат инвестиционного проектиро11ания, необходимо выявить и сгрушшровать 
внешние и внутренние факторы, определяющие инвестиционную активность и 
инвестиционную привлекательность отрасли. Оrсутствуст единообразная ·~рактовка 
критерия оценки эффективности инвестиций , не определена конкретная область 
применения отдельных методов и не разработана концепция единого подхода к 
технико-экономи•1ескому обоснованию реальных инвестиций. Также явно 
недостаточно рассмотрен вопрос оценки реальных инвестиций с учётом интересов 
различных участников. 
С учётом вышеизложенного можно сделать вывод о необходимости развития 
существующих методов оценки эффективности реальных инвс\."Тиций. Всё эrо и 
оnрсде;1ило постановку цели и задач диссерrdционной работы. 
Це.1ь и задачи 11сследовання. Целью диссертанионного исследования является 
повышение эффективности ремьных инвестиций в развитие предприятий отрасли 
производства нсрудных строительных материалов на основе совершенствования 
методом оценки сравнительной экономической эффективности и механизма 
согласования интересов участников рынка. 
Реализация указанной цели предусматривает решение следующих задач: 
\. Исследовать факторы и условия развития реальных и11вести11ий в 
спенифических условиях отрасли производства нсрудных строительных материалов. 
2. Осуществить группировку признаков реальных инвестиций и 
сиет\:матизировать типичные и специфические их характеристики . 
3. Расширить систему показателей 011енки эффективности инвестиционных 
проектов, учитывающую особенности функционирования прсднриятий отрасли 
производства нерудных строительных материалов. 
4. Разработать 11ринuипиа.1Ьную схему формирования и опенки рса.,1ы1ых 
инвсстиний с учётом применения сформированной системы ноказателей. 
5. В рамках 11рсд.1а1 ·аемой методики оценки экономической эффективности 
реаqьных инвестиций разраG011:1ть принципы и порядок согласования интерссо11 
потребите.1ей и производителей нерудной продукции . 
6. Провести анробацию предложенных методов оценки экономи•1сской 
эффективности реальных инвестиций на 11р11мере ОАО «ССУ 
«Энер1·огидро механиза1щю>. 
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Область нсслсдован11я. Исследование проведено в рамках п . 1.1.2. 
«Формирован11е механизмов устойчивого развития Jкономики про~tышлснных 
отраслей, комплексов, предприятий» и п. 1.1 .15 «Теоретические и методологические 
основы эффс1пионости разоития предприятия, отраслей и комплсксоо народно1 ·0 
хозяйства» по паспорту специальности 08.00.05 - Экономика и управление народным 
хозяйством . 
Объе~.:том 11сследовання является инвестипионная деятс11ьность предприятий, 
направленная на формирование, оценку и реализа11ию инвестиционных проектов 
применительно к отрасли производства нерудных строительных ~~атериалов. 
Предметом исследона11ия являются модели и мето;1ы оценки сравнительной 
экономической эффективносnt реальных инвестиций, направленных на 
совершенстпомние инRестиционной деятельности на 11редприятии . 
Теоретическую 11 метододоп1ческую основу 11сследоваиия составили 
научные концепции и разработки в области методов оценки экономи•1еской 
Jффсктивности инвестиций, содержащиеся в публикациях отечественных и 
зарубежных учё11ых, а также норматио11ые материалы Минэкономики РФ по оценке 
эффективности инвестиций. 
Методопоrическоl! основой диссертационноr ·о исследования являются 
фундаментальные положения оценки эффективности инвестиций, методы обобщения 
и сравнения, анализа и синтеза, методы теории принятия решений, экспертных 
оценок. Данные методы использовались на разных этапа.х исследования в различных 
комбинациях в зависимости от решаемых целей и задач. 
Научная новизна диссертационно1'0 исследования заключается в развитии 
научно-методических 1юложений по формированию системы оценки экономической 
эффектив1ю<..'ТИ реальных инвестиций. Наиболее существенные положения и 
результаты, обладающие элементами научной ноRизны, и выносимые па защиту, 
состоят в следующем: 
1. На основе исследования особенностей развития отрас,1и производства 
нерудных строительных материалов D условиях рынка, опре,1елены и сr ·ру11пиро11аны 
факгоры разви1'Ия предприятий, использование которых позволяет решать задачи 
повышения эффективности реальных инвестиций с учётом формирующихся 
потребностей рынка. 
2. lla основе анализа действующих методик оценки экономической 
эффективности инвестиций пред,1ожены подходы к определению области и границ и" 
11римснсния, использование которых обеспечивает со11t:ршснствование процедур 
оценки сравнительной :>ффе~..-тивности с учётом еоr:шсонания экономических 
интересов участников взаимодействия в условиях конъюнктурных явлений рынка. 
3. В ра~1ках рюработашюй методики оценки :жономической эффекшвности 
рса1ы1ых инвестиций предложены принципы, обеспечивающие согласование 
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интересов 11отребитсJ1ей и производите.1ей нерудной продукции и гарантирующие 
эффективную реализацию инвестиционных проектов. 
Теорети•1еская и пра~.-т11•1еская значимос·1ъ исследова1111и. Теоретические 
результаты диссертационного иссJJедования сосmит в развитии методов оценки 
экономической эффективности реальных инвестиций . 
Практическая значимость работы заключается в возможности испоJJьзования сё 
результатов при определении экономической эффективности ю-rоес~·иционных 
проектов промышленными предприятиями, государственными органами разных 
уровней управления , научно-исследовательскими организацю1ми. Резуш.таты 
исс.1едования также мoryr быть использованы в учеб1юм процессе при преподавании 
экономических дисциплин в ВУЗах и при переподготовке кадров в области 
менеджмента. 
Апробации н внедрение результатов исследования. Основные результаты 
докладывались и обсуждались на XXXIll Са.'dарской областной научной конференции 
1·. Самара, 2005 г., Научном семинаре студентов и аспирантов факультета экономики 
и управления Самарского государственного аэрокос~fИческого университета и~1ени 
академика С. П. Королёва, 2005 r·" Всероссийской молодёжной научной конференнии 
с международным участием (УШ КОJюлёвские чтения) г. Самара, 2005 г. , Yll 
Международной научно-практической конференции «Та:rищевские чтения : 
актуальные проблемы науки и практикю> г. Тольятти, 2010 г. 
Результаты исследования были использованы в учебном nронессе при 
преподавании курса «Финансовый менеджмент», а также мoryr быть использованы 
при преподавании курсов «Управление инвестициями», «Управление проектами» 
«Стратегический менеджмент». 
Публ11ка1ш11. По материалам диссертации опубликовано R работ. н том числе 4 
статьи в ведущих рецензируемых научных изданиях, рекомендованных ВАК . 
Струк-rура д11ссертапион1~ой работы обусловлена целью и задачами 
исследования . Диссертация состоит из введения, трёх глав, заключения , 
библиографического сниска, содержаще1·0 130 наименований. Содержание 
диссертации изложено на 152 листах, работа содержит 3 7 таблиц, 22 рисунка и 1 
приложение . 
1. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введен ин обоснована акту аль нос~ъ диссертационной работы , 
сформуJJированы цель, задачи, объеп, предмет, теоретическая и методологическая 
база исследования. раскрыты 1ш;•шая новизна и практическая значимость 
полученных результатов . 
В 11ерв11й главе «Области н общие методические требования к постановке 
задачи сравнительной экономической оценки реа.1ьных инвестиций» опре,1елены 
сущностные характеристики инвестиций, выполняемые ими фунюти, их 
классификация по различным признакам, на основании г,1авных и второстепенных 
критериев, а также отличительные особенности данного термина в современной 
научной литературе. Ilриводится классификация реа.1ьных инвестиций по объектам 
вложения и по целям инвестирования, разработана классификация реальных 
инвестиций по источникам финансирования . Проведён анализ понятия 
эффе1пивности инвестиционного проекта и эффекта. Выявлены задачи, решаемые 
при оценки проектов, различия между денежным и ресурсным подходами при оценки 
эффективности, предложены единые принципы оценки эффективности проектов, и, 
как резуньта:r исс11едования, разработана конце1Jтуальная схема оценки проекта. 
Также в данной главе рассматриваются основные различия в понятиях метода и 
формы финансирования реальных инвестиций . Предлагаемый нами подход к 
01Jрсдслению метода и форм финансирования реальных инвестиций, соответствует 
рассмотренным в диссертации подходам В . В. Шеремета, И. А. Б.1анка, В. В . Бочарова 
и 110зволяст устранить существующие терминологические противоречия. 
По:11имо вышеизложенно1-о, особое внимание уделяется анализу отрасли 
нерудных строительных материалов. Технологии, используемые в nроизводстве 
нерудных строительных материалов , включают добычу минерального сырья, его 
механическую обработку или обогащение. Промышленность нерудных строительных 
материалов объединяет предприятия, производящие (добывающие) в качестве 
осноnной продукции щебень, гравий, песок, песчано-гравийную смесь. 
Производство нерудных строительных материалов предполагает не только 
увс;1ичение объёма произnодства в условиях развития экономики, но и возрастание 
требований по а1.:сортимс11тному состdву, что предполагает дополнительную 
обработку 11срудной продукции , следовательно, развитие материально-технической 
базы uтрас.1и . 
Анализ 11оказывает, что отношение к отрас;1и складывается достаточно 
противоречивое: с одной стороны, формируется 11редставлсние как о низко 
рентабельной отрасли, следовательно, невыгодной для инвестирования. Но с дру1 ·ой 
с~-ороны , складывающиеся в ней положение (рис. 1, 2), а также тенденции на рынке 
строительных материалов свидетельствуют о необходимости этого производства. 
В соответствии с планом исследования , в первой главе диссертации 
ана1изируется объект n реальных условиях работы. Выясняется необходимость и 
возможность направлений инвестиционной деятельнос~·и в данной отрас:ш . Также 
бhlли выявлены и сгруппированы факторы, реализация которых может обеспечить 
вполне "!ффектив110е развитие и окупаемость ит1естиционных 11роr·ра:11м. Одним из 
тшшх факторов является то ,что проюводство данной отрасли является условием 
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получения добавленной стоимости в сопряжённых отраслях . Помимо этого , в отрасли 
формируютсн и нака~ыиваютсн 'V!етоды и технолоr·ии переработки, повышающие 
качество базовой продукции, её потребительскую <..--rоимость, следовательно, за счёт 
этого обеспечивается соответствующий объёмам в.10жений прирост эффективности. 
г~~:иеО~-,,;;-~пной учётной Ypo1~tenOAW011<1ttм•C~080М 
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Рисунок 1 - Материально - техническая база отрас.1и производства неру;щых 
строительных материалов 
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Рисунок 2 - Объём производства нерудных строительных материалов 
В-третьих, существует фактор взаимной заннтересованности хозяйствующих 
субъектов раз;rичных отрас.1ей 11 результате разнития данной отрасли . Здесь же 
следует подчеркнуть, что в рамках действующих методиках оценки экономической 
эффективности инвестиций :па заинтересованность почти не учитывается, 
следовательно, не обеспечивается в выборе инвестиционных проектов необходимое 
согласование интересов потребителей и щюизволителей . Также стоит выдс.1ить 
фактор организационного порядка - на сегодняшний день сущестnует проблема 
концентрации и диверсификации производства. 
Таки:о.1 образом. можно сделать вывод о том. что многие реальные прощ:ссы и 
яв.~ения отрасли оказываются за пределами действующего механизма унравнения и 
оценки инвестиций. R с:1едствии чего. многие разговоры о низкой рентабеньности 
отрасли не имеКУГ под собой реальной почвы . 
Во второй ~·лаве «Методическая систе~ш оценки сравнительной 
экономической 1ффективност11 реа..1ьных инвестиций в условиях возrа<..--rаrощей 
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изменч1нюсти хозяйственной среды предприятия» анализируются научно­
мстодичсскис вопросы и определяются причины, в свете которых рас11ространённые 
методы опенки экономической эффективности с одной стороны, носят 
односторонний характер, поскольку развинанись и совершенствовалис.ь в свете 
рыночных отношений и требований финансового рыюса в частности. С другой 
стороны, в ра:1витие методов и принципов разработок обоснования инвестиционных 
решений наб.1юдастся доL1аточ1ю широкий диапазон дискуссионных вопросов. В 
связи с 1тим в исследовании определяется возможность использования стоимостных 
методов оценки эффективности инвсстиuий, основа1111ых ва временной стоимости 
текущих денежных 1ютоков. П диссертации нс отвергается возможность применения 
:пих мето1юв, те~1 бoJJee, что существуют обусловленные границы их применения на 
этапе фор~шровавия кредитных отношений. 
С другой сторо11ы, n диссертации определенно место и возможность развития 
метолов обоснования инвестиционных решений с использованием методов расчёта 
сравнительной экономической эффективности. 
Как известно, среди официально действующих методик существует методика, 
утnерждённая правительством. В разработка.х других исследователей подчёркивается, 
что именно эта методика является нормативно-руководящей в обосновании 
долгосрочных инвестиций. Интерес связан не только с этим обстоятельство~1. а с тем, 
•n·o в рамках этой методики могут быть разработаны и применены принципы анализа 
и оценки :~ффектинности с учётом сопряженных сфер производства. В рамках данной 
методики , как мы доказываем, могут быть проведены расчёты н бо.1ьшей L-тепени 
у11итывающие особенности отрасли. 
Вместе с тем в работе исследуются раз.1ичныс характеристики и понятия 
методоJ101 ·ичсского состава методики. Исследонанис. выявняя дискуссионный 
характер щ1рсдс.1ения критерия, позволило предложить своё онрсделенис критерия, 
которое отражает конъюнктурный аспект развития отрасJ1и и наиболее сущесткенные 
характеристики рыfючных механизмов, которые. как нодчёркивастся, обуславливают 
11риоритет11ую ролh показатсдсй конкурентоспособности предприятия . 
С учётом выше сказанноJ"О была разработана и предложена снсдующая 
методика оценки экономической эффективности реальных инвестиций, 
11рсдстав; 1снная на рисунке 3. 
Верхний уровень методики уч1пы11ает 110зиции предприятия . Данная методика 
ор111.: 11тирует на выбор альтернатив, предполагается испол~.зование чстодоо 
стратс1 ·ичсского анали1а. 
П соответствии с выбранным критерием происходит поиск инвестиционных 
возможностt'й, формирование и1111сстиционной програ~мы . 1 lроводится качественная 
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Рисунок 3 - Принципиальная схема формирования и оценки инвестиций с 
учётом применения разработанной автором системы показателей 
Следующим эт<11юм оценки яв,~ястся оценка экономической зффеКl'ивности 
инвестиционных проектов с применением рекомендова11иой системы показате.1ей, 
nрслставле11ной в таблищ: 1. Дан11ая система rюказате;1сй включает н себя, помимо 
уже используемых в сущсстнующих методиках покюателей чисто1·0 
дисконтированного дохода и индекса доходнuсти, показатеJ 1и общей эффекrивности 
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производства и рентабе.1ьности продаж. Для данных показателей устанавливаются 
нор~ативные значения, рассчитанные как среднеотраслсвые. 
Таблица 1 - Рекомендуемая система показателей оценки эффективности 
инвестиционных проектов 
Fl!_T_~~; ОUt_Н_К_И __ Э_К_О_Н_О_М_ll_Ч_е_С_К_О_ii}_ффе~;;;НОСТИ реальн"Ь1х ~~~-~;Ull_!i_~= ____ _ По~о~_!_ел_н __ с )'чётом фактора ..!'Р~~-~_1!!!_ ··-··--- ---------< т, т L (П, + А,)·(1 + е{··• - 'fJ, · (1 + e)r. .".,, UЭП = •·r. , , - ·~·- - -- -- -- - ~ U:Jfl •. 
1 
&з,+t(A, +RUA. · l , )·(l+e)1' · ' 






Т, - расчt:тный период; 
П, -- чистая прибыль в году t: 
А, - амортизационные отчисления в году r; 
!, · - инвестиции в году t: 
3, - годовые текущие затраты без учёта амортизации; 
ROA, - норматив реIТТабсльности активов. 
NPV ~ I<П, +А,) ·(1 + е)'··• - i:1,. (1 +е)'- ·••-ll -> max 
1~т, ,,,.1 
_Е.0?'_0~ ----------+-- --
------------------ -·----- ·---- --tт. ~ А,)·(lн)'•' 
Р/ = -·-,---·-·---+ max 
1





--------------~----~~~ ---------------------------"~о_к_азате.111 без учёта фа~.-тора времени ----- ·---------i 
! Рентабельность продаж ROS = f? -100%" ROS" 
l 
Сро~---- ~;;,~~-:ости j 7~ ,,_! ___ ,r.,.. ------------------~ 
_инв:(.-:~:и~ий i '[;1п, • -\) ---------------------- ""--·- ·-·-
Помимо этого, методика предполагает расчёт экономического эффекта в 
соnряжённьLх отраслях ( 1 ), за счёт испоньзования нового вида продукции , который 
достигается ими без особого усилия, а также расчёт эффекта за счl!т экономии 
ресурсов (2). С другой 1.·тороны, производится расчёт прироста объёма продаж для 
производителей нсрудной продукции за счёт изменения цены (3). в следствии 
рационализаторских решений, либо за счёт увеличения количества реализовштой 
nродую1ии (4). Таким образом, в данной :-.~с-годике пред.1агаются принципы 1t порядок 
001 ·;1асонания интересов 11отреб11тслей и 11роизводителсй, представленный в таб.1ине 
2. 
Кроме того, данная методика позво:1яет рассчитать допо1111ителы1ый эффект 
и11вссти11ионных 11рО1ТJа~tм по ко:.~бинатской схеме (5), по которой свою .~еятелhность 
осуществляют речные порты. 
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Таб.1ица 2 - Принципы и порядок соrласовамия интересов: потрt:бите.ilь -
поставщик (ПJЮИЗводитель) 
Расчёт экономоокого ]ффек;,;;;(J;;;; сопр7'Жённы~т;:Прирост объёма продаж: нерудной 1 
отраслей (строительстt10, ЖБИ, стекольная продукции для предприятия отрасли НСМ , 
про.ttыиmенность и другие) За счет изменения ены: Экономический эффект от создания и использованю1 - -- -----· - - ---~ - ~ новых или ус_о_~р_111еJ~с_r_во~ни!!_У.~!!Р.Н!!1.е..1<яемысс: др" ~ tщ: -Ц,' ) · ~·: (J) i 
~ ~Т!;Q!!<ЩОВ : 
: э ~ [з, . l!.~..!!!.J...--___И,> - Е. <1!..!.:321. _ з.]-v. где : №ц - прирост объёма 11родаж в : 
У1 YJ • - . (1) 
где 31 и З, - приведённhlе затраты на производство 
течение расчетного периода за счёт : 
реализации 11овых более качественных видов 
единицы базового и нового материала; 
У1 и У, - удельные расходы базового и нового 
материала в расчете на единицу конструктивного вида соо-гветственно базооой и 
элеме~па (вида работ); продукции 
продукции : 
ц,', ц; -- цена реализации единицы i-го 
IЮООЙ j 
! 
И1 и И, -· затраты на выполнение работ при , ~а счёт дополнительного КОЛ И •1ества : 
; использовании базового и ново1·0 материала (без ~ рсалюуе"\jо_й_Щ10J!У_к11ии : 
1
. учёта его стоимости) на единицу конструктивного , элемента(андаработ); др ,· L_Щ,0 - С.' ) · Ы·, (4) ' 
~ i 
' К, и к, - сопутствующие капитальные ~де : С: .. себестоимость единицы i-го вида ' 
вложения в строительстве при использовании 
; базового н ноао1·0 материа.1а в расчете на единицу 
1
, конструктивного элемента; 
V, - годовой объём производства нового 
! материала в расчётном году ; 
Е. -- нормативный коэффициент зко11омнческой 
эффективности инвестиций . 
!]риведённые затрать~ · 
3, ~ С. + t:н -К, , 
где: С, -себестоимость продукции по вариантам; 
К, -· кап . вложения rю вариантам . 
:::>коном11чесюtй зФФскт выраженного в оиде 
базовой продукции ; 
w, доnо.1юrrельное количество ; 
реа.1Изуемой i-го вида продукции в i 
расчётном 11ериоде 
ЛР прирост объема продаж в 





Лоnолнительный эФФe"L1!,i!_я _ _!1Q!:.1\!!JJИ!!Wf\ 
комбинатско_й_ ~!Jrx'!<:IJ'JJ~чныe noP!.O!l 
Э ~ ±щ-ц,• -C:)·V, (5) 
зконом1tи ресурсов : где : и, - цена рса.1изацни единицы i-го 1 
Э ~ t,щ .. Т,)-(111; -m.').f'," (2) вида продукции, изгоговленной из 1 
где : Ц, - цена приобретения единицы i-го о1tда «отходов» пронзводства; 
ц R ·- стоимость <(ОТХОЛ.ОR» ресурса; производства, ис1_10льзуе~1ых для 1 1; - транспортные и иные расходы, связанные 
с приобретением i· го аида ресурсом ; изготовления е11ию111ы но вида nро,1ую1Ни; 1 
nr~, т; -- расходы i -го оида материальных с.• - а.огюлните11ьные затраты, 
pecypcus соотВt..vrственно на сдню~цу базовой и новой связанные с нзго1·08.Лением ед1шиuы i-ro 
продукции; вида 11родук1111и; 
v· - объе~s производства (рсалюации) i-го вида J V, ко.1и•1ество реали1ова11ной i 
- ' i продукции, изготов,1енной ю «отходом j новои прод~_~• . -- - -'--- -- -
Таюкс в диссе~лации был рассмотрен вопрос учёта рисков, связанных с 
реализации инвестиционного проекта. Показате.'!ь дисконтированной стоимости 
запасов является важной характеристикой устойчивости щюекта. Отношение 
стuимости запасов к суммарному дисконтированному объёму добычи (6) отражает 
прсдсJ1ьный уровею. цены, 11ри кото~юм проект всё ешё остаётся эффективным . 
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~)Q.· U. Z.Hl н) " " ' л ·~ и - ц ·- сз __ •._, ---------- --
I Q. · (l +e) "" IQ. (lч) • " 
-~ · · =• (6) 
гле СЗ - стоимость запасов; 
Q" - объём добычи в т -ом году; 
Ц" - цена единицы (за т) реализуемого продукта (полезных ископаемых) в 
m ·ОМ году; 
z" - инвестиционные и чистые операционные издержки (без амортизации, но 
включая налоги, пошлины и расходы на транспортировку) в т -ом году. 
После того как была сформирована инвестиционная программа, в методике 
пред.1агается испо.1ьзовать метод комп:1ексной многокритериальной оценки 
экономической Jффективности проектов с целью определения их рейтинга. Анализ 
показал, что среди существующих методов многокритериалыюй оценки наиболее 
удачно с точки зрения контекста решаемой проблемы применить МL"ТОд идеально!! 





где: х., ·- стандартизированные показатели экономической эффективности j-го 
проекта; 
а,; - исходные показатели экономической эффективности проекта. 
Для каждого анализируемого проекта значение его рейтинговой оценки ( R;) 
определяется по формуле: 
R, = ~к1 ·(1- х~)' + ... +к" ·(1-х,у (8) 
где: К1 , К: .. К" - весовые коэффициенты показателей, назначаемые экспертом. 
Таким обра:юм , оценка проекта производится по средствам его сравнения по 
каждому показателю экономической эффективности проектов с условны:-.~ эта.,1онным 
проектом, имеющим наи,1учшие результаты по всем сравниваемым пара\1етрам. 
Прещюженная методика носит системный характер, соблюдается принцип 
единства, который позволяет проводить анализ и оценку реальных инвестиций на 
основе методических принципов и правил , разработанных д:~я отде;~ьных проектов, с 
испо.1ыованием единых критериев, а также инструментальных средств финансово­
зкономического а11а.1иза. 
Внедрение предложенной метолики в практику и11вестициш1ного 
проектирования поз110.1ит значительно улучшить финансо1ю-экономические 
показатели , характеризующие инвести.ционную программу. сущеетве1шо повысить 
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обоснованность, качество и эффективность принимаемых управ11енческих решений , а 
также обсс11ечит со1·1~асо11а~11юсть результатов планирования и зна•tителыю снюит 
трудоёмкос1ъ их получения. 
В третьей ~ ·лаве «Позиционирование предприятия и разработка оптимальной 
схемы реальных инвестиций» производится анализ деятельности ОЛО «ССУ 
<Онергогидромеханизация», разрабатываются и оцениваются стратегические 
альтернативы дальнейшего развития предприятия с применением действующих 
методических рекомендаций, а также разработанной методики . 
Как показал анализ по критерию чистого дисконтированного дохода. то 
наиболее эффективными являются проекты по организации производства материанов, 
которые по своим качественным характеристикам не являются новыми, данные 
проекты не предполагают внелрение новой, дополнительной обработки неру,щых 
материалов. И, наоборот, проекты по организации произ1юдства нового вида 
продукции, не пред~-rавлешюй на рынке, проекты по приобретению линий по 
допоннительной обработке принимаются менее эффективными. 
С точки зрения рентабельности активов и индекса доходности инвестиций, 
наиболее эффективными являются проекты наименее капиталоёмкие и наоборот. 
Снедователыю, проекты отбираются не с учёrом их ноl!изны, экономии за:rрат, а с 
учётом более дсшёвых инвестиций. 
Таким образом. как и предполагалось, существующие методические 
рекоменл.ации , а вместе с ними и существующая система показателей оценки 
экономической эффективности инвестиций, не учитывает перспективы развития 
предприятия и отрасли в целом. Существующие рекомендации характеризуют 
проекты лишь только с точки зрения их кредитоспособности. 
Оценка альтернатив с учётом предлагаемой системы показатсс1ей показала. что 
с точки зрения обобщающеrо показателя эффективности произкодства наибо.1ее 
эффективные те проекты, которые являютсн носителями научно-технического 
проr-ресса, способствуют производству нс только новоrо вида про,1укции, оказания 
ус.1уг, rю за счёт внедрения новой техиики и технологии 11роисходит жо110~1ия 
материалов, живого труда. )Нергии. 1 lроекты, ю1еющие значение эффективности 
производстRа ниже нор~1атиnного по отрасли , считаются не эффективными. 
С точки зрения ноказатсля рентабельности продаж, как и следова.10 ожидать, 
наиболее эффективными оказались 11рое1пы по созданию ноrюго вида продукции , 
внедрению новой техно!lогии. Так же ча~-rь проектов оказал ись не эффскrивными . 
Таким образом, с учётом нормативных значений обобщающеrо показателя 
эффективности производстl!а и рентабельности nродаж эффеrпивиыми являютсн 
лишь б нроо:ктов из 15 (таблица 3). 
В соот1Jетствии с предложенной методикой был состаrJЛСН рсйтию· отобранных 
проскrов (таблица 4, 5). 
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Таблица 3 СоRокупность проектов эффективная с то•~ки зrсния критерия 










нн. в. ес.тиционные 
затраты . тыс . 
· - - - - -~Р~Уб_. _ ~ 
250 ООО J 
Внедрение линии по сортировке 11 дроблению нерудных строителы1ых 1~900 _'мате а.1алов 
9~.Зli~U'_слуг по nроизводсrвi!Uебня 
Сгроитс.льство мини-завода для производства строительных 
60 ООО 
блоков из 56000 
песчани_к_а'--------
Расширение ассортимента за счет испо.1ьзонания новов8еl\е.!ий1106.1аёт~ 1 776 _!_~~~1_ологий : фрак11нонированне, обоПЩJею!_~: песка ---- - ~ -
Создание высокотехнологичного кам~_ео0еабатывающе1·0 произ~одст_l!::а ___ -'---'2"'2_4с.О_ООс.с. _ __, 
Таблица 4 - Результаты выбора оптимального варианта инвестиций 
Номер npoe1..-ra - - - --ГУ~лов,;ый Вес 
Пока:~атели 2 4 6 зталонный показа-
ппоек:r_ ..... _те_л_•__. 
о::эп --:-·--а.07 + О,08 ___ -+-__,_,0,.:..1:...1 ___,,___о:..>.·:...1 _+-_о,_,_. ::..:18=--+-~О"',О-'-9-+--,-'-0 . :..1.:..8~-+-~О~,3~6-! 
-Nrv:-:;-..;;c:PYб - 788250 - 20486 ~ 14 .,,1.,,1.,..20_1--1...,3cc7s~_1_2 _ ~31}8_9._917~. 252045 ' 788250 о, 15 __ Pl 2,46 1,97 --~---~3,~28 _ _,__3._2_8 _, 1,97 18,97 0,10 
' 
,_ ___ R_o __ s__ о.ов1 0.124 , 0.118_+-_о~._10_5_-+-_о~._12_5_+-_о~._12_4 ___ ,
1 
__ 0.125___ о.п 
:>кономWJеский 
зффе1<r • о 9 625,550 4 &28.952 +--2-6-97_._05_2~1 _5_2_•4_,о_в_2-+-'--_5-'_1_.1_0_0-+--9-6._2_5_.5_5-+- о._о_б 1·сопряжённых 
оrоасш1х, тыс. nvfi. 














Таблица 5 - Результаты выбора оптимального варианта инвестиций 
суммарные; 
Стратеr-ические альтернативы инвестиционные ! 
затраты, тыс. руб . 
·- -- ------ ---+---------1 
f'асшкрсвие ассорntмс11та за счёт ис11ользования нововведею1й в области 
1ех110;10111й фракционирование, обогащение песка 
1 776 
···------ ------ -------- -- - ------ -- - - - - --------· 
Строитедьство цементного мини-завода 
~~t:::: ус~~~~~о~~=~'~:::~~~~б-~-:.---н-е_о_б_р_аб_ат_ы_в_а~·,:е~~= Щ)о;.-о--д-Zr~~ 
(11hlпуск ноnnй конкурентоспособнnй продукции за счет модернизации : 1 
250 ООО 
60 ООО 
рационального 11с11ользования имсющ11с;ся nроизводстве11ных площадей и 224 ООО 1 
_ _,__т,,.с_х_н_и_к_и_)____________ _ ____________ _ -i>--------~ 
Строительство мини-завода ш1я ~ро11Звод-ст_ва __ стро __ "_те_л_ь_н_ь_•х_б_._,о_к_·о_в_и_з-+1! ____ s6_ооо ~ 
песчаника 
В11сдре1ше .1ин11и по сорт11ровке 11 ДробЛ_е_'_'"_ю _ "_ер_у_д_'_"•_х_с_тр_о_и_т_ел_ь_'_'ы_х_· _1 ____ 1_9_6_о_о_._ ._J 
материалов 
- -----
6 I _  
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1 Iроведённый анализ существенно уменьшил неопределённость в 11ринятии 
инвестициоиноrо решения и показал, что иаибо.1ее эффективным из предлагаемых 
проеl\ГОв капиталовложений является проект по расширению ассортимента за счёт 
использования нововведений в об.1асти техно:югий : фракционирование, обогащение 
песка. 
Следует отметить, что предлагаемый метод мноrокритериальной оценки 
эффективности инвестиций позволяет повысить качество управленческих решений 
при выборе инвестиционных проеl\ГОВ и может быть использован раз.1ич11ыми 
предприятиями нерудной промышленности на этапе выбора оптимального варианта 
инвестиционных вложений. 
В целом, предлагаемая методика сов~1ест1ю с новой системой показателей 
оценки 'Экономической эффективности инвестиций позволяет производить 
комп.1ексную оценку реальных инвестиций с учётом раз:шчных интересов 
контрагентов, а также специфических особенностей отрас..1и производства не рудных 
строите.1ьных материалов . 
В заключении из.1ожены основные результаты и выводы выrюлненного 
диссертационного исследования. 
Резуль.таты и выводы 
1. Раскрыта сущность понятия реальных инвестиций , 11реJL1ожена их 
классификация по источника:-.1 финансирования, которая может быть применима при 
экономическом обосновании и планировании реальных инвестиций в рамках 
предприятия любой организационно-правовой формы собственности. 
2. На основе анализа Методологических рекомендаций 1ю оценю~ 
эффективности инвестиционных проеl\ГОв выявлены основные 11ринципы 01i5opa 
1ффективных инвестиций, основные критерии Jффективности инвестиционного 
проеhтd, бюирующиеся на теории денежных потоков: чистой 1екущсй стоимости, 
индекса доходности, внугренней нормы рентабельности , срока окупаемости 
инвестиций, а также определена необходимость дальнейшего развития методо:юrии 
оценки жономической эффскrивности инвестиций. 
3. Прел..1ожено направление развития методов оценки экономической 
эффективности реальных инвестиций, позволяющих 11ринима1ъ 01пим~1ьныс 
решения о в.1ожение финансовых ресурсов предприятия в реальные инвестиции . 
4. Разработана система показателей опенки зффект11вности инвестиционных 
нроектов, учитывающая особенности функционирования предприятий отрас.111 
прои:Jволства 11еруд11ых строительных материаJJов . 
5. Предложена 11ринципиальная схема и методика формирования и оценки 
реальных 11нвс<.:ти11ий с применением существуюшсй сис-тсм1.1 1юкюа·1 е.1ей , а также с 
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применением новой, рекомендованной системой показателей оценки экономической 
эффективности реальных инвестиций. 
6. Разработаны принципы и порядок согласования интересов потребителей и 
производителей нерудной продукции. 
7. Произведённая алробация разработанной методики, совместно с 
рекомендуемой системой показателей оценки эффективности реальных инвестиций 
на примере ОАО «ССУ «Jнергогидромеханизация» позволила обосновать 
достоверность полученных методов и предложить их к использованию на практике. 
8. Из:юженный в диссертационной работе материал может представлять 
интерес для широкого круга читателей, занимающихся решением проблем, связанных 
с оценкой экономической эффективности реальных инвестиций. К ним можно 
отнести государственных и муниципальных служащих, руководителей 
хозяйствующих субъектов, разработчиков инвестиционных проектов, специалистов в 
области стратегического rшанирования и управления, научных работников, 
аспирантов и студентов экономических специальностей высших учебных заведений. 
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